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図 1．売買システムのリニューアル前後における，トヨタ自動車株で生じた注文の時間間隔の
ヒストグラム．横軸は注文の時間間隔（対数スケール），縦軸はその時間間隔で観測され

















































































































































たりすることによって，挙動を分析するアプローチである．例えば Hasbrouck and Saar（2013）
は，高頻度取引によるアルゴリズムが生じさせていると思われる売買注文の列（strategic runs）
に注目した．彼らは，指値とキャンセルとが短期間のうちに繰り返される現象があることを発
見し，これを strategic runsと呼んだ．そして，strategic runsの多さを高頻度取引の多さの代替
指標として分析を行った．
Latza et al.（2014）では直前の売買との取引間隔に注目し，その売買行動について分析してい



















実証研究も活発に行われており，Bacry and Muzy（2014），Bacry et al.（2016）は多次元 Hawkes
過程のノンパラメトリックな推定方法を提案し，成行注文，指値注文など複数の注文タイプの
相互作用を分析している．Toke and Pomponio（2012）は trades-throughと呼ばれる大きなサイ












間は 2015年 7月 1日～12月 29日の 121日間であり，arrowheadがリニューアルされた 9月 24
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動を捉えることも狙っている．そこで本稿の分析では，Bacry and Muzy（2014），Bacry et al.
（2016）が提案しているノンパラメトリックな推定方法を用いる．
モデルならびに推定方法の概要を以下に述べる．まず，多次元 Hawkes過程を定義する．D
次元点過程 Nt = (N it )1≤i≤D の強度関数 λt が，任意の i(1 ≤ i ≤ D)について以下の表現で表さ







φij(t− s)dN js .(5.1)
ここで，μ = (μi)1≤i≤D は外生強度，φ = (φij)1≤i,j≤D は Hawkesカーネル行列であり，それ
ぞれ μi ≥ 0, φij(t) > 0を満たす．本稿においてDは注文タイプの数であり，λitは時刻 tにおけ
る注文タイプ iの発生強度をモデル化したものである．また，φij は注文タイプ jが起きた後の
注文タイプ iの発生確率の高まりやすさを意味しており，注文タイプ iの発生強度 λitがタイプ i
以外の注文発生から受ける影響も表現できるモデルとなっている．例えば，成行注文が出た後
のキャンセル注文の発生確率の高まりなどが本モデルで表現可能である．
次に，Hawkes過程の conditional law g = (gij)1≤i,j≤D を以下のように定義する．
gij(t)dt = E[dN it |dN j0 = 1]− 1{i=j}δ(t)− Λidt.(5.2)
ここで，Λi = E[λit]であり，δ(t)はディラックのデルタ関数である．gは図 5で見た平均注文発
生件数に対応している．
このとき，conditional law gをもつ Hawkes過程のカーネル φは，任意の t > 0について以下
のWiener-Hopf方程式
g(t) = φ(t) + (g ∗ φ)(t)(5.3)
の唯一解となることが Bacry and Muzy（2014）で示されている．また，カーネルの各要素 φij の
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L1 ノルムを ||φij ||1 =
∫
φij(t)dtと定義するとき，その行列
||φ|| = (||φij ||1)1≤i,j≤D(5.4)
のスペクトル半径が 1未満であるならば，その Hawkes過程 Nt は漸近的に定常な増分をもち，
φ, μについて
Λ = (ID − ||φ||)−1μ(5.5)
が成り立つ．ここで，Λ = (Λi)1≤i≤D であり，ID は D次元単位行列である．




(5.6) {tk}1≤k≤K = {0, δT1, 2δT1, . . . , T1, T1eδ, T1e2δ, . . . , T2}.
ここで，T1, T2, δ は時間刻みのためのパラメータ，K は {tk} の要素数である．直前の注
文から 0～T1 までの短い値域を線形間隔で刻み，T1～T2 までの長い値域を指数間隔で刻
むことで，注文に対する短時間での挙動をより細かく捉える．























−T jm∈[tk,tk+1) − Λ
i.
(k = 1, 2, . . . ,K − 1)































































動を細かく捉えるために，T1 = 5.0× 10−3とし，最大で 1秒程度までの短間隔の挙動を捉えら
れるようにするため T2 = T1 × e6  2とした．また，刻み幅のパラメータ δについては小さく
することで計算精度が上がる一方，計算負荷も上がるため，両者を考慮して δ = 0.04と定めた．
以上をまとめると，時間刻み {tk}は
{tk} = {0, 0.2× 10−3, 0.4× 10−3, . . . , 4.8× 10−3, 5.0× 10−3,(5.10)












ル φij(t)の銘柄平均を示していく．また，カーネル φij(t)は 9× 9 = 81種類もあるため，売り成
行注文を起点とするフローを中心に分析結果を見ていく．その準備として，モデルの推定結果













の微小変動が激しいのは，時刻の計測単位が Pre期間では 0.001秒単位，Post期間では 0.0001










































































なお，図 9(c)と図 9(d)のカーネル再上昇のタイミングを比較すると，図 9(c)では 0.01秒付








図 6(b)，図 8(c)，図 8(d)，図 9(c)，図 9(d)全てから確認できる．前節での短間隔注文の連続性
分析において，表 9のように売り成行注文後の短間隔での買いキャンセル注文の比率の上昇が
見られたが，その原因の 1つにラグ参加者の注文行動があったことが分かる．この行動の理由
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Analysis of High Frequency Reactions on Tokyo Stock Exchange
Yusuke Tashiro and Muneki Kawaguchi
Mitsubishi UFJ Trust Investment Technology Institute Co., Ltd.
In recent stock markets, the presence of high-frequency trading (HFT) has globally
increased. In the Tokyo Stock Exchange (TSE), the market share of high-frequency trad-
ing increases year after year and market players can trade stocks faster than before due
to the renewal of the trading system in September 2015.
In this paper, we analyze the high-frequency order book dynamics on TSE. For this
purpose, we focus on the “short interval order”, which is submitted immediately after
an order submission, and discuss its characteristics. We also analyze whether the high-
frequency reaction to the order changes or not with the renewal. We ﬁnd that “short
interval order” is likely to be submitted continuously after the submission of an order
that has a large impact, such as market order, and continuity is more remarkable after the
renewal on TSE. Moreover, we estimate multivariate Hawkes models that represent order
interval among the diﬀerent order types, and we observe two kinds of players: one that
immediately reacts to an order and the other that reacts about 10 milliseconds behind.
We then ﬁnd that the latter players increase the aggressiveness of the order submission
of the speciﬁc order type after the renewal and change their order activity depending on
the characteristics of limit order books.
Key words: Market microstructure, high-frequency trading, order book dynamics, multivariate Hawkes
process.
